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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 18 de Enero de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Bajos números de inflación. 
 
Ø Mejoran los riesgos globales? 
 
Ø Mercados extienden upside. 
 
Ø Semana Próxima: en USA, ventas de 

viviendas nuevas y segunda mano 
(Diciembre), pedidos de bienes durables 
(Diciembre). En Zona Euro, decisión tasa 
de interés BCE. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Mejora (levemente) la inflación. 
 
Ø Por BCRA, el FX vuelve a la banda. 
 
Ø Activos locales en positivo. 
 
Ø Semana Próxima: balanza comercial 

(Diciembre), ventas minoristas 
(Noviembre), EMAE Noviembre. 

 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: OW Letes, AA19, AO20, 

PARY, AC17. 
 

Ø Renta Fija ARS: OW Lecaps. UW Botes, 
Dollar Linked, TJ20. 
 

Ø Renta Variable: OW CECO2. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

10-ene 18-ene Var.

Bolsas
Merval 33,935 35,224 3.8%

Bovespa 93,865 96,157 2.4%
Nasdaq 6,588 6,802 3.2%
S&P 500 2,585 2,669 3.2%

DJ Euro Stoxx 600 348.88 357.18 2.4%
China 2,535 2,596 2.4%
Japón 20,164 20,666 2.5%

Monedas
DXY 95.4300 96.3210 0.9%

Dólar MAE 37.0800 37.5800 1.3%
Euro 1.1507 1.1361 -1.3%
Yen 108.31 109.77 1.3%
Real 3.7124 3.7654 1.4%

Bonos USD
AY24 95.50 98.25 2.9%
DICY 84.82 86.19 1.6%
PARY 57.80 58.01 0.4%
AC17 76.08 76.11 0.0%

Bonos ARS
TC21 165.06 172.73 4.6%
DICP 888.61 918.00 3.3%
TO21 83.50 86.09 3.1%
TO26 81.17 87.46 7.7%
TJ20 115.99 116.38 0.3%

AMX9 105.41 106.31 0.9%
AA22 101.50 103.34 1.8%

Tasas Locales
Call 1d 56.50% 55.00% -150 bp

Badlar Privada 30d 47.06% 45.63% -144 bp
TM20 Privada 49.31% 47.75% -156 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 2.56% 2.61% 5 bp
US 5yr yield 2.54% 2.63% 8 bp
US 10yr yield 2.71% 2.79% 8 bp
US 30yr yield 3.02% 3.11% 9 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 16 18 2 bp
Commodities

Oro 1,289.60 1,282.00 -0.6%
Plata 15.62 15.39 -1.5%
WTI 52.32 53.55 2.4%
Soja 907.25 930.50 2.6%
Maíz 377.00 381.50 1.2%
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Panorama Internacional 
 
Economía 
 
En esta semana de “datos de inflación”, se 
conoció en USA el IPP de Diciembre. Por 
debajo de lo esperado, este descendió 
0.2% m/m (vs -0.1% m/m estimado), 
ayudado por los menores precios de 
energía (combustibles y gas). De ese 
modo, vuelve a anotar una deflación luego 
de 3 meses. 
 

 
 
También, la Fed publicó su Libro Beige 
sobre el estado de la economía, lo cual no 
arrojó grandes novedades, describiendo 
principalmente un mercado laboral 
estrecho con salarios en alza. De hecho, 
las nuevas peticiones de subsidio por 
desempleo para la semana pasada 
contaron 213 mil, siendo mejor a los 219 
mil esperados. 
 
Finalmente, el Índice manufacturero de la 
Fed de Filadelfia (Enero) ascendió a 17.0 
puntos, superando los 9.7 puntos 
esperados. 
 
En resumen, la macro de USA sigue 
presentando un buen dinamismo, con una 
inflación empujada desde un estrecho 
mercado laboral, pero atenuado por los 
bajos precios de energía. 
 
En cuanto a la Zona Euro, el delivery de 
datos no sigue trayendo las mejores 
noticias. 
 

 
 
 
 
La producción industrial de la Zona Euro en 
Noviembre descendió 1.7% a/a (vs. -1.5% 
a/a esperado), y el IPC de la Zona Euro de 
Diciembre no registró cambios (+0.0% 
m/m, +1.6% a/a), siendo mayor a la 
deflación esperada (-0.2% m/m). 
 
En definitiva, a diferencia de USA, los 
números siguen mostrando una economía 
con menor dinamismo y una inflación que 
aún tiene que luchar para llegar al target 
del BCE del 2%. Por tal motivo, se espera 
que la próxima semana dicha entidad 
mantenga su tasa de política monetaria. 
 
En cuanto a los riesgos globales, estos 
siguen con su marcha y contra marcha: 
 
* En Europa, la resolución del Brexit sigue 
estancada. Si bien en UK la primer ministro 
T. May pudo resistir la moción de censura, 
el parlamento rechazó de manera 
contundente el acuerdo preliminar 
realizado con la UE. Así, deberá renegociar 
un nuevo acuerdo en tiempo record, o se 
abren posibilidades impensadas hace poco 
tiempo, tal como un nuevo referéndum 
sobre si permanecer o no en la UE. 
 
* En USA, el government shutdown ya 
llega a un record de extensión (día número 
28). Por otra parte, hubo señales de 
acercamiento comercial entre USA y 
China, con reportes que indican supuestos 
ofrecimientos de China a USA para rebajar 
aranceles. 
 
* Por el lado del crecimiento global, China 
anunció esta semana nuevos estímulos 
fiscales para luchar contra la 
desaceleración económica y default 
corporativo en ascenso. 
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Mercados 
 
Al igual que la semana pasada, en estos 
días todas las variables se movieron al 
unísono en sentido de menor risk-off. Así, 
apoyado en la menor tensión comercial 
entre USA y China, el VIX cayó desde 
niveles de USD 20 a USD 17.5. 
 
También, la tasa a 10 años escaló 8 bp, 
apoyado en los buenos datos macro 
difundidos, y ventas ante menor demanda 
de coberturas. Solo operó en el sentido 
contrario (conteniendo el alza) el IPP 
dando una deflación. 
 
En cuanto al DXY, este vino lateralizando 
en torno a los USD 96, para solo cortar la 
tendencia el Viernes 18 una vez conocido 
que China estaría realizando 
(supuestamente) una oferta comercial a 
USA para zanjar el conflicto. 
 
El equity en USA extendió el rally y siguió 
ganando precio. Nuevos robustos datos 
macro, balances corporativos con datos 
positivos (a pesar de algunas 
decepciones), y el menor risk-off inversor, 
hicieron que los inversores recompongan 
carteras y los papales operen 
compradores. 
 
En los commodities, el crudo sigue 
recuperando terreno. A pesar de una 
producción record en USA de 12 mbpd, se 
tuvo el buen desempeño del mercado 
accionario, medidas de estímulo del 
gobierno Chino a su economía, y un menor 
risk-off respecto al comercio de USA con 
China, todo lo cual ayudó a que el WTI 
sume casi 2.5%. 
 
En los metales, la tendencia fue negativa. 
Esto fue principalmente por la US 10yr en 
ascenso, también un DXY subiendo, y 
menor demanda de coberturas. 
 
Finalmente, los commodities de agro 
también mostraron ganancias, animados 
por la relación comercial de USA con 
Chima, indicadores técnicos, así como 
proyecciones climáticas para Argentina y 
Brasil. 

 
 

Evolución VIX 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución US 10yr Yield 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución DXY 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución S&P 500 

 
Fuente: Reuters. 



4 
 

Panorama Local 
 
Economía 
 
En el ámbito local, en esta semana de 
“datos de inflación”, también salieron 
números propios respecto a Diciembre. 
 
El nivel general del Índice de Precios al 
Consumidor (IPC) en Diciembre 2018 
aumentó 2.6% m/m (+47.6% a/a), donde el 
IPC Núcleo lo hizo en 2.7% m/m (+47.7% 
a/a). Si bien el IPC general resultó algo 
mayor a lo esperado (2.6% m/m vs 2.5% 
m/m), este muestra una desaceleración por 
tercer mes consecutivo. Así, por su lado, el 
IPC núcleo promedio móvil trimestral refleja 
un descenso a 3.5% m/m desde el pico en 
valores mayores del 5.0%. 
 
Nuevamente, la menor inflación fue 
producto del FX contenido y un menor 
traslado desde los precios mayoristas. De 
hecho, el nivel general del índice de 
precios internos al por mayor (IPIM) 
registró una suba de 1.3% m/m (+73.5% 
a/a) en Diciembre, como consecuencia de 
la suba de 1.0% m/m en el ítem “productos 
nacionales” y de 4.3% m/m en los 
“productos importados”. Cabe destacar que 
el mayor dinamismo en los productos 
importados fue por la deflación del mes 
anterior, recuperando algo de terreno. 
 
Otra novedad fue el FX en esta semana 
perforando la banda inferior de la zona de no 
intervención del BCRA, quien acudió a su 
rescate mediante compra de divisas. En su 
informe de Seguimiento de la Meta de Base 
Monetaria, el BCRA informó que durante la 
primera quincena de Enero las compras de 
divisas totalizaron USD 160 millones, 
aumentando la meta de base monetaria en 
ARS 3 mil millones para el corriente mes. Lo 
positivo en la evolución del FX no es tan solo 
una menor inflación, sino que la expansión 
de la base monetaria ayuda a un sendero 
descendente en la tasa de política monetaria, 
dando un sesgo menos contractiva, y así un 
alivió (marginal) al nivel de actividad. De 
hecho, un FX a la baja es el reflejo de una 
mayor demanda de ARS. 
 

 
Tipo de Cambio C3500 

 
Fuente: BCRA. 

 
 

Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 

 
 

IPC Núcleo – Promedio Móvil Trimestral 

 
Fuente: INDEC. 

 
 

IPC Núcleo – Evolución Componentes 

 
Fuente: INDEC. 
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Mercados 
 
Producto de un menor risk-off a nivel 
global, los activos de Argentina tuvieron 
otra buena semana. El riesgo país perforó 
el nivel de 700 bp, para cerrar en torno a 
690 bp. 
 
El FX que venía con tendencia vendedora 
pudo volver a la banda inferior, terminando 
la semana en ARS 37.58, (saldo de +50 
centavos). En cuanto a la oferta, el agro 
continuó con su aporte, mientras que el 
inflow financiero mermó ante un BCRA 
determinando a sostener el tipo de 
cambios mediante compra de divisas y 
menores tasas de interés locales. 
 
Asociado al riesgo país en baja, la curva 
soberana en USD estira su recuperación. 
En la semana, el tramo largo de la curva 
vuelve a mostrar un muy buen desempeño, 
donde por ejemplo el DICY deja ganancias 
de más del 1.5%. También el tramo medio 
se movió en positivo, donde el AY24 
estuvo tomador ascendiendo un 3% 
aproximadamente. 
 
En los bonos soberanos ARS todas las 
novedades siguen siendo buenas. 
Producto de un FX estable, caída en tasas 
de interés locales, y demanda de carry de 
parte de inversores externos, los diversos 
activos ascienden en precios. Solo se tiene 
la excepción del TJ20, que si bien termina 
en saldo positivo, empezó a ajustar para 
alinearse con la Badlar después de llegar a 
tener un spread negativo. 
 
En renta variable, el Merval subió un 3.8% 
aproximadamente. El mejor contexto 
global, así como un FX contenido y tasas 
locales en baja (que disminuyen el costo 
de oportunidad de situarse en renta 
variable), impulsan los valores. Desde el 
punto de vista técnico, pudo romper todas 
las resistencias previas al nivel record de 
35 mil puntos. El escanario planteado es 
realizar un dibujo como el de Septiembre 
pasado (ajuste tras tocar el máximo) o 
romper en caso que siga el buen ánimo 
inversor global y local. 
 

 
Riesgo País al 17/01/2019 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: MAE / Bloomberg. 
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Estrategia 
 
Como ya se ha mencionado por estas 
líneas anteriormente, el rally de activos da 
una buena oportunidad para re-balancear 
carteras, tomar ganancias, o cerrar 
posiciones que produzcan algún tipo de 
incomodidad. 
 
* ARS: en la semana se demostró el view 
que se tenía, donde solo el BCRA 
interviene cuando el peso caiga 
significativamente debajo de la banda 
inferior, y así la divisas recupera 
rápidamente toda la caída gradual. Sin 
ningún tipo de shock externo, y sin la 
campaña electoral aún en primera plana, el 
FX debería acompañar la banda inferior de 
la zona de no intervención del BCRA. 
 
* Soberanos USD: si bien hubo mejoras en 
el contexto externo, aún no hay certeza 
que permitan estirar duration. De ese 
modo, para mantener posición, las Letes 
en USD y el AA19 brindan la base para 
una posición conservadora. A lo anterior se 
puede agregar el AO20, dado que el 
programa financiero para el año próximo 
no presenta grandes desafió, a pesar de 
(naturalmente) no estar cerrado. Para la 
porción de mayor liquidez, los FCI en USD 
de corta duration también son una buena 
alternativa. El tramo largo será adecuado 
para un horizonte de inversión y aversión al 
riesgo que así lo permitan, aprovechando 
su baja paridad y potencial upside. 
 
* Soberanos ARS: con un view de tasas 
locales en baja y FX calmo, el tramo medio 
se presenta como lo más atractivo. 
También, el segmento CER con sus 
amplios spread es otra buena opción. 
 
* Renta Variable: CECO2 no presentó 
mayores novedades, por lo que se 
mantiene el objetivo de salida en ARS 9.5, 
esperando que madure la estrategia. 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

 
 

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: elaboración propia en base a Reuters. 

 

Technicals CECO2 

 
Fuente: Reuters. 

 
 
 

 

DISCLAIMER 
Este informe ha sido elaborado a título informativo. El presente NO debe ser tomado como 

una recomendación o instrucción, y no reviste carácter de ofertas de productos y/o servicios ni 
solicitud de orden  de compra y/o venta. Banco CMF S.A. no será responsable por ningún 

error y/u omisión del contenido. 

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
MIRGOR 10.7% ALUAR -4.7%

TRANSENER 8.3% TERNIUM ARG. -1.6%
GPO. FIN. VALORES 7.7% EDENOR -0.3%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


